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摘 要 本 文 以我 国 2005—2010年 民营上市公 司为样 

本 ，基 于企业 家嵌 入性 网络 的视 角对社会 资本 、 多元化 

战略 与公 司业绩之 间关 系展 开分析。 实证 结果 表 明，企 

业 家社 会 资本 不仅 对公 司多元 化经 营战略 有积 极推 动作 

用，而且 这种 作用在 法律 制度 建设较 为薄弱的地 区会更 

加 突显 。进一 步研 究 表明，尽 管多元 化 经营会损 害企 业 

绩效 ，但企 业 家社 会 资本会 促使 公 司能 力与多元化 战略 

更加 协 同，能够显 著减 少多元 化折 价程 度 。本 文在 社会 

资本 理论框 架 下对公 司多元化 现 象展 开 讨论 ，不仅 回答 

了企业 家社会 资本是否会 对公 司多元 化产生影 响的 问题 ， 

而且回答了企业 家社会 资本是否作用于多元化 与公 司绩 效 

二 者关 系的问题 ，丰 富了多元化 的 相 关研 究。 同时，本 

研 究对 于我们认 识 非正式制度 在 我 国民营企业成长 道路 

上的积 极作 用有着重要 的启示。 
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引言  

已有研 究 表 明，许 多潜 在 收 益 是 公 司 实施 多元 化 

战略不 可忽视 的诱 因，如获 取市场 竞争优 势 、发挥财 务 

协 同效应 、建 立 内部 资本市场 、优化资 源配 置 、实现规 

模 效应 或范 围经济 等。_l 并且 ，随 着研究 的不 断进 展 ， 

学者 们发 现管理 者 的机会主义行 为和过 度 自信心理也有 

可能成 为公 司多元化 扩张 的重要动 因。[5 然而 ，不可 否 

认 的是 ，公 司多元 化 战略离 不开 自身所拥有 的资 源和 能 

力，它们在 很大 程度 上决 定了多元化 道路 能否 走 以及 如 

何走下去 的结果 。首先 ，多元 化经 营跨 越 多个行 业、部 

门和 市 场 ，无 论 是资 金投 入 、技 术 研发 还是 人 才储 备 ， 

在规 模 和难度 上都 甚于专业化 生产。 因此 ，结 合资源依 

赖 理论 ， ’ 多元化 能 否顺 利 实 施 很 大程 度 上依 赖 于公 

司所 拥 有 的资源 和 能 力 ；其 次 ，根 据 能力 匹配 理论 ， 

多元 化 经 营 实 际上 是 一 个 目标 搜寻 与 能力 匹配 的动 态 

过程 ，只有 当企业跨 业经 营的业 务与其拥 有的组织 能力 

(包 括企 业在 成长 中所积 累的核 心知 识 )相 匹配 时，多 

元化 经营才有助 于实现企业价 值最 大化 。 

对 于任何一 个企业 而言，企 业家 社会资本 已成 为组 

织竞 争性优 势 的一个重 要来源。所 谓社会 资本 是指蕴含 

在关 系网络之 中，表现 为通过关 系 网络借用资源 的能力， 

是现实 的或潜在 的资源集合体 ，是继物质 资本 、人 力资本 、 

文化资本之 外的另一项重要资本。_9 。 社会资本有助 于企 

业 家拓 宽资源获 取渠 道、提升企 业竞 争能力 ，进而对企 

业发 展起到积极 的推动作用 。_1 在现实中，我国民营企 

业 的成长 道路 并 非坦 途，社会 资本对 于 民营经 济的发展 

有着更为特 殊 的意义 ，主要 表现在 以下两个方 面 ：首先 ， 

在我 国经济 兼具新 兴与转 轨 双重特 征 的制度背 景下，由 

于 制度建 设较 为薄弱 、市场 机制 尚未完 全建 立等诸 多原 

因，政 府行 为仍 陷于以往 的行政干预惯性中，所提供 的公 

共产品又不能完全保证契约 的顺 利签订 和如实履行，推高 

了包括 民营企 业在 内的经济主体交易费用 ；其 次，民营企 

业 由于发 展历史 短 暂，不仅 要 面对 资金、技 术 等要素壁 

垒，而 且容易遭 遇 所有制歧 视导 致 的政策 壁 垒。[15-17]因 

此 ，当无 法通 过正 式市场 机制获得公 平待 遇和必 要资源 

时，民营企 业家会 转向倚重于非正式 的制度安排 ，这其中 

就包括寓于企业家 网络关 系中的社会资本。l1 

那 么 ，在 这种 现实背 景下，民营企业 家社 会资本 的 

积聚是 否会对公 司多元化 经 营起 到重要 的推动作用 呢? 

并且 ，在法 律制度 建设 较为 薄弱 的地 区 ，企业 家社会资 

本是 否会 进 一步发挥 对正式 规则 的替代作用 ，对公 司多 

元 化路 径 选择产 生更 为显 著 的影响 ?进 一步看 ，企业 家 

社会 资本是企 业保持 创新 精神和 核心竞 争能力 的重 要源 
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泉 。在现代 经济 中，企 业创 新更 多借助 动态生产关 系或 

合作 网络实现 ，需要 良好 的资源 和知 识共 享 ，而社会资 

本创 造了这种可能 。并且 ，企 业需要 通过 整合 、获 取或 

再 配置 内外部 各种技 术 、能力 和功能 ，以适 应不断变化 

的外部 环境 ，由此 建 立 自身 的核心竞争 能力，而这也离 

不 开企业 所积 累的社会 资本存量 。因此 ，随着企业 家 聚 

积 的社会 资本越 来 越丰富，它会 不会使 公司能力 与多元 

化 经营更加 匹配 ，在多元化 与公 司业绩 二者关 系上起 到 

正 向的提 升作用?显 然 ，上 述 这些 问题 对 于 民营企业 多 

元化 扩张乃至可持 续发 展极 为重要 ，对 于 民营企业 家投 

资社会 资本 、维 护企业与社会之 间的和谐关 系也具 有积 

极 的现 实意义 。同时，对 于这些 问题 的解 答也 有助于企 

业 多元化 理论 的完善与发展 。但 是 ，现 有文献 尚存 在如 

下 不足 ：第一 ，许 多研究 忽视 了企业 经济行 为的社会 嵌 

入性 ，没 有认 识 到非正式 制度 (如关 系 、合 作 、信任 等 ) 

对企业 经营决 策与活动 的重要影 响作用。l2 因此 ，从社 

会资本嵌 入性理 论出发 ，探讨企 业家社 会资本 在公司多 

元化 经 营 中的作用将 能够 拓 展 目前 的研 究视 野 ；第 二 ， 

现有 文献 常常把 多元化 的成 因与后果分 开讨 论 ，忽视了 

两者之 间难 以割裂 的承启关 系。事 实上 ，作为公 司重 要 

的发展 战略 ，多元化会对公 司经营绩 效产 生十分深远 的 

影响 ，这也是多元化 经营在学 术界始 终得 到关 注 的一 个 

主要原 因。因此 ，我们 在关 注社会 资本 对多元化 战略直 

接影 响的 同时 ，也要注 意到在 多元化 战略与公司业 绩二 

者关 系上 ，社会 资本 将起 到什么样 的作用 。通过 这样 的 

研 究 ，我们不 仅能够 在企 业家社会 资本与公 司多元化 战 

略 基本 问题 上展 开更加 深入 的分析 ，而且也可 以从社会 

资本 的视角对公 司多元化 战略与企业 经 营绩效 关 系问题 

做 出～ 个新 的回答 。 

本 文基 于企 业 家嵌 入性 网络 的分析视角，探讨社会 

资本对 公司多元 化 战略及其 公司业绩 的影 响。本文 以我 

国 2005—2010年 民营 上市公司为样 本 的实证 研 究 表 明， 

企业 家 所拥有 的社会 资本 对公司多元 化 经营战略有十分 

重要 的推 动作用 。并且 ，在对公 司多元 化 的影 响上 ，非 

正式 的企业 家社会资本 与正式 的法律保 护机制呈现 明显 

的替代 效 应。在 法律制度环 境建设较 为薄 弱的地 区 ，企 

业 家社会 资本对公 司多元 化经 营的影 响更加显 著。进 一 

步研究 还 发现 ，尽管多元化 经营会损害 企业绩 效 ，但企 

业 家社会 资本会 促使 公 司能力 与多元 化 业 务更 加匹配 ， 

从而减 少了多元化 的折价程 度。 

本 文的 贡献 在于以下三个方 面 ：首先 ，越 来越 多 的 

学者 认识 到社会资本是 企业 发展 的重要 因素 。[21-24]在与 

本文 研究 主题 较 为相 近 的两篇 文献 中，巫 景飞 等 ”探 

讨 了高层 管 理 者政 治 网络与 企 业 多元 化 战 略二 者之 间 

的关 系 ；孙俊 华 等 则 以中国制 造业 上市公司为样本 ， 

对企业 家社会 资本 与公 司绩效关 系展 开分析 。然而 ，与 

上 述两篇文 献不同 的是 ，本 文不 仅考察 企业 家社会资本 

是 否会对公 司多元化 经营产生 影响 ，还进 一 步考察它是 

否 作用于多元化 经营与公司绩效 之 间的关 系，即社会资 

本对 多元 化 战略与公 司业 绩之 间关 系的调 节作用 ，从而 

更 加全 面地 审视 社会 资本 的经济 功效 。其 次，尽管 “社 

会 资本 ” 已成为研 究 者解 释经 济现 象 的一 个重 要起点 ， 

但与之 相关 的文献 庞杂繁多 ，表述 不尽相 同，给社会资 

本 的测 量带来 一定 困难 。本文从 社会 资本微 观层 次 的定 

义 出发 ，将其 视为社会 网络资 源，依此 构建 了包 括社会 

结 构 、社会地位 、社会声 誉在 内多 维度 的企 业家 社会资 

本评 价指标 体系，不仅可 以对企 业家社会 资本做 较为全 

面 的评 判 ，而且有助于我们更 细致 地考察 社会资本综 合 

指数 及其 各个 维度在 其 中所起 的作用 ，这也是本 文与上 

述两份研 究 的另一 个不 同之处 。再 次 ，本文从 企业 家社 

会 资本 的角度 探索 民营企 业成长 道路 的动力源 泉 ，可 以 

帮助我们认 识在正 式 规则还 不健全 的环境下，非正 式制 

度在我 国民营企 业成长 过程 中的重要 作用。 

一

、文献 回顾与假 设提 出 

以 Pen ro se[71为代表 的早 期文 献强调 了多元化 的资 

源基 础观点 ，认 为多元化 的实施依 附于企 业现有 的能力 

与资源 。这种观点 实际上与管理 学的企业 能力理论 一脉 

相 承 。企 业能力理论 认 为，企业 本质上是 其所拥有 的各 

种 资源 和能力的集合 体 ，它 为企 业 的多元化 经 营提供 了 

现 实 的可能性 。一方面 ，随 着企业不 断成长 ，资源 和能 

力 的逐 渐 积 累为企 业 多元化 经 营创 造 了必 要 的条 件 ； 

另 一方 面，这些 积淀 的资源 和能力往 往是 独一无 二 、不 

可复制 的，高额 的市场交 易成本 使得它们无 法通 过 契约 

方 式在 市场上 出售或 出租 。通 过多元化 战略将这些 专用 

性 资产 内部化 ，使之能够 在企业 内顺利转 移和使 用则成 

为了许多 公司的优 项选择 。【1,21,25] 

较 近时期 的研究也 强调 了企业 资源 和能力在 公司多 

元化 战略实施 中所扮 演的重要角 色。例如 ，Matsuaska 】 

的理 论模 型表 明，公司多元 化扩 张实质上 是一 个搜寻 与 

企 业能力相 匹配 业 务的动态过 程。 当企 业能力与 现有业 

务 出现脱 节时，企 业有动机 通过 实施 多元 化战 略来寻 找 

新 的业 务增长点 ，进一 步提升公 司的价值 。Maksimovic 

等 所建立的新古典企业投资理论模 型同样认为，在 

理想状 态下，企业经 营单元 的最优数 量取决 于比较优 势， 

而企业 能力是衡 量企业 比较优 势 的一 个重要 指标 。并且 ， 

许 多学 者也指 出公 司在 进行 多元化 经营 时需要借 助额外 

的 资源，例如聘请外部 经理 人进 行专业化管 理 ，_2 增 加 
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负债 以满足 多元化 扩张 对资 金的依 赖 。【2 虽然上 述文 献 

都 将企 业能力 和资源视 为公 司实施多元化 战略 的重要 条 

件 ，但 是它们大 多只是从 理 论上做 了探 索性 阐述 ，缺 乏 

经验 证 据。并且 ，这些 研究 都潜 在地 将企 业能力 与 自然 

禀赋 、人 力资源等 同起 来 。即便 在 Matsuaskaf8 的研 究中， 

所 强调 的管理 层 能力也仅 限于人 力资本 ，他 们都 忽视 了 

以另 一种形式存 在 的资本—— 社会资本 。简 而言之 ，社 

会 资本蕴含在 关 系网络之 中，有助 于降低信息 搜寻成 本 ， 

提 高组织 的整 体行 动效率 ，扮 演着积 聚企 业竞 争优 势 的 

战略性 资源角色 。 此 外，社会 资本是 企业保 持 良好 的 

创新精神和持续 的核心能力的源泉。 伽在现实经济中， 

企 业 的经营决 策与活 动总是嵌 入于社会 结 构中，所受 的 

影 响不仅潜 移 默化而且极其 深刻 。 因此 ，运用社会 资 

本 “嵌 人 性 ”理论 分析非 经济制 度因素 和非正 式制度 因 

素对公 司多元化 战略实 施 的重要影 响 ，有助 于我们更 加 

全 面地认 识公司多元化 战略的实施 动因与经济后果 。 

结合 资源依 赖理 论 ，当组 织或个人社会 资本越 丰富 

时，企 业获取 资源的渠 道越 便利 ，企 业能力 也会得 到进 

一 步提 升，从 而更有 利 于公 司实施 多元化 战略 。与此 同 

时，由于社会 资本 内嵌于 企业 组 织或个人之 中，它是 异 

质 的 、专有 的 、独特 的 ，很 难在 公 开市场上 交 易。为了 

最 大化社会 资本价值 ，优化企 业 的资 源配 置效率 ，尽可 

能使 企 业发 展与企 业能力相 匹配 ，多元化 战略将成 为公 

司发展 的重要议 程 。从这个意 义上说 ，社会 资本 的不断 

积 聚在提 升公 司能力的 同时，也 为公司多元化 战 略的实 

施提 供了内在动力。 

回到我 国民营企 业 的现 实 ，民营企业 的多元化 扩张 

道路 可谓 曲折 ，不仅存 在资本 、技术等 要素方面 的限制 ， 

还要 面对 所有 制歧 视 引发 的 政 策壁 垒 。【3”并且 ，在 我 

国经济 转轨过 程 中，正式制度 的变迁具 有较 大 的不 确定 

性 ，使得 非正 式社会 关 系网络有 了更 大 的作用 空 间，在 

一 定程 度上决 定 了民营企业 获取市场 机会 和资源 能力 的 

大小 。 。 已有研 究 发现 ，企业 家 聚积 的社会资本会 帮 

助公 司获 取有利 的社会 资源 ，如获 得政 府财政 补贴 、降 

低政 府管 制行业 进入 门槛 、拓宽银行 融资渠 道等等 。『3 ，” 

因此 ，积 聚丰 富社会 资本 的民营企 业 家通 过多元化 扩 张 

战略可 以对企 业 的资 源和能力作 重新 配 置，为企业 发展 

寻求新 的增 长机会。 由此 ，本文 提 出了第 一个研 究假设 ： 

假 设 1：民营企 业 家社 会资本 越 丰 富，公 司多元 化 

程度 越高 

需 要指 出的是 ，我 国民营企业 成长 环境 的另一个显 

著特 征是法 律制度 对 民营企 业 产权保 护还 不充分。首先 ， 

我 国资本 市场 和金融 体系的建立 往往 是 以保护 国有企业 

为初衷 ，不 可避 免地 对非 国有企 业存在普 遍 的歧 视 ，使 

得 民营企 业 的法 律 保 护面临 着较 为严 峻 的处境 ；其 次 ， 

法律 保 护 不力 的另一 表 现 是 ，政 府 在 转轨 经济 中往往 

以 “弱治理 、强 干预 ” 的角色 出现 ，政 府 官员 常常对 民 

营经济施 加不必 要干 预，简单 地 以行政 指令代 替市场机 

制，反而 干扰了民营企业 的正常 发展 。然而 ，形成 鲜 明 

对 比的是 民营经济 的成 长却超 越了受法律 保护更 好 的国 

有经济 ，即 Allen等 提 出的著名的 “中国之谜 ”。对此 ， 

A1len等 ” 强 调在 中国这样 一个 法律 保 护较 差 的国家 ， 

声誉和关 系是 重要 的替代 机制 ，它们弥 补了正式 法律 制 

度 的不足 ，推 动了民营经济 的异军突 起 。而声誉 和关 系 

正是社会资本理论概念最基本的构成要素。Guiso等 】 

Young等 ’ 也 指出，在 法律制 度不健全 的国家或 地 区， 

社会 资本将 进一 步发挥 积极 的替代作用 。 

尽管 我国各地 区处于 统一 的制度 规范下，但作 为国 

家法律 规章实 际执行 者，地方 政府 在职能效率 上呈现 出 

较大 差异 ，各地 的法律制 度建设 进程 有快 有慢 ，这些 使 

得不 同地 区的上市公 司所受 到的法律 保 护水平 是不一 样 

的。可 以预见 ，在 法律 制度建 设较 为薄 弱的地 区，为了 

获得正 式制度 中得不 到的支持 与保护， 民营企 业 家更 愿 

意花费 精力和成 本来构建 社会关 系 网络 ，从而进 一步 强 

化了非正 式制 度对正 式制度 的替 代机 制。具体 而言 ，一 

方面 ，当法律 保 护机制 还未完善 时，企 业有动 机构建 有 

效 的内部市场 来弥补 外部市场 的不健全 ，_3 ， 这也 推动 

了民营企业 利用社会 资本进 行 多元化 扩 张的倾 向 ；另一 

方面 ，由于社会资本 能够部 分替 代正式 法律 制度为企 业 

尤其 是 民营企业 提供 产权保 护，帮助它们 获得行 业进 入 

许可或 者降低行 业进 入壁 垒，这 些稀缺 资源 的获得 也为 

企业 进行 多元化 扩张提 供了强有力 的支持和激 励 。因此 ， 

在法 律建设 较为 薄弱 的地 区，民营企业 家社会 资本对公 

司多元 化 路径选 择 的影响会更 加显 著。由此 ，本文提 出 

第二个 研究假设 ： 

假设 2：企业 家社会 资本与法 律制 度环境存 在替 代 

关 系 ，即在法 律制度 环境 建设较 为薄 弱的地 区，民营企 

业 家社会资本对公司多元 化程度 的影响更加 显著 

如 果 多元 化 经 营 是 公 司借助 企 业 家 社会 资本 而实 

施 的一项战 略，那 么这样 的扩张 对企 业绩 效而言是诅 咒 

还 是福 祉?这 是 值得 我们 深 入探 讨 的另 一个 重 要 问题 。 

以 Lang等 、[40 Berger等 ⋯ 为代 表 的实证 文献发 现 ，在 

美 国等发达市 场 ，多元 化公 司的股 票相 对 于由多个 专业 

化公 司所 组 成的股 票组合 ，会 以一个相 对较低 的价格 进 

行交 易 ，即所 谓 的 “多元化 折价 ”现 象 。与此相 反 ，以 

Khanna等 、 Fauver等 为代 表 的研 究却指出，多元 

化 投资是企 业对所处 制度环境一 种适应性 战略安 排。具 

体 而言，在 新兴经 济体 ，由于缺乏支 持市场 经济所 需的 
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基础性 制度 ，企业会 选择 多元化 经营方 式来构建 内部资 

本市 场，以此 优化企 业 内部资 源配 置 和提 升企 业价值 。 

此外 ，G raham 等 、【 v⋯ alOnga等 学者 利用 自选 择 

模 型、匹配等方 法克服 内生性问题 后，发 现多元化 不但 

不会 导致 折价，甚 至还 会产生溢 价。我国学者对 多元 化 

经营绩效 的研究也 未能取得 一致的结论 。姚俊等 、 张 

翼 等 、[4 洪 道 麟 等 学者 证 实 了中国同样 存在 多元 化 

折 价 现象 ，而 Li等 、 苏 冬蔚 却发现 ，多元 化 战略 

会 积 极 提升 公 司的经营 业绩 和 市场 价值 。李 捷 瑜等 I4卅 

则 指 出，在 中国股 票市 场资 源 配置 缺 乏效 率 的情 况下， 

多元化 经 营是 把 双刃剑 ，在 提高 公司市 场价 值 的同 时， 

也 极大损 害了公 司的生产 效率 。 

时至今 日， 围绕 多元 化 而展 开 的研 究仍不 断 涌现 ， 

争 论还 在继 续。我们认 为，从社会 资本嵌入性 理论视角 

出发 ，考察 企业 家社会资本 在其 中所扮 演的角色 ，可 以 

为上 述争论提 供新 的实证 数据 。更 为重要 的是 ，这 对我 

们 厘清多元化 对企业 绩效 的作用机制 提供了一 个 新 的研 

究 思路。依 据前述 的资源依 赖理论 ，公 司多元化 战略 的 

实施 是 以企 业已有的资源 为重要前 提。 由于多元化 经营 

要求企业 同时涉足 多个行 业或 多种产品，经营环 境的复 

杂性也 随之大 幅提高。特 别是进 入 陌生行业 后，不 仅原 

有 的核心资 源会 被稀 释 ，而且新 的资源需 要也在 不断增 

加 ，这将更 加突显 企业 家社会资本 的重要 性。企业一旦 

脱离所能 承受 的范 围盲 目扩张 ，其结果 不过 是空 中楼 阁， 

大 厦将倾 也在 意料之 中。同时，管理学 中企业 能力匹配 

理 论也 为多元 化成 败提 供了另一 个很好 的解释 。在它们 

看来 ，多元 化 成 败很 大 程 度 上取 决 于 这种 发 展 战略 能 

否协 同于公司资源 或能力 。当公司多元 化 经营不 能与企 

业 能力相 匹配 时，超常规 的扩 张战略将最 终损害 到公司 

的价值 。 因此 ，作 为企业保持 核心能力的重要 源泉 ，l2 

企业 家社会资本 在企 业获取 和动员 战略性资源上将起 到 

十分重要 的作用 ，促使公 司资源 或能力与多元化 经 营更 

加 匹配 。从 Mat SUa ska_8 所建 立 的 “搜寻一 匹配 ”的动 

态 模 型出发，多元化 战略选 择实质 上是企 业在搜寻 与其 

能力相 匹配 的机会 ，而企 业家 的社会 资本 则为这种 战略 

选 择提 供了前 提和 基础 ，在 很大程 度上 避免 了企业在 扩 

张过 程 中因资源有 限而陷 入困境 ，从 而在多元化 与公司 

业 绩二 者关 系上 起 到正 向的提 升作用。现 实中，许多 企 

业 的多元 化扩张 之路 也为 我们提供 了丰富的旁证 。这其 

中有多元 化 经 营 的成 功典 范 ，如海 尔 、春兰、方 正等 ， 

但 也不乏一 些失败 的案例 ，如 巨人、澳 柯 玛 、轻骑 、实 

达 等。在 这些 失败 案例 中，一个 普 遍 的原 因在于 它们 的 

多元化 扩张超 出公司资源或 能力 的承 载范 围，不仅 无 助 

于 企业 的成长 ，反而将其 拉人长期 亏损甚至走 向破产 的 

泥沼。据此 ，我们提 出本 文的第三个假设 ： 

假设 3：企业 家社会 资本越 丰富 ，多元化 程度 与公 

司业 绩之 间的负向 (或 正 向)关 系会 被削弱 (或加强 ) 

一

i

、研 究设计 

1．样本选择 与数据来 源 

本文 选 取 2005—2010年 在 沪 深 A股 市场 上市 的民 

营企 业为研究 对象 。为了确认 民营企 业 家身份并收 集社 

会 资本各项 指标数据 ，我们在 CsMAR数据库 所提 供 的 

高管 个人信息基 础 上，借 助百 度和谷 歌两 个搜索 引擎对 

相关 信息进 行查找和补充 。样本 筛选 过程具体 如下 ：(1) 

民营企业 家身 份无 法确认 的公 司 ；(2)社会资本 指标信 

息无 法查 清的公 司 ；(3)包括 多元 化指标 在 内的关 键财 

务数 据 缺失 的公司。最后 我们获得 532家 民营上市公 司 

6年 共 计 2172个 样 本数 据 。除 此 之 外，为了保 证 研 究 

结论 不受极端值 的影 响，我们对所 用到 的主要 研究 变量 

采用 了上下 1％的截 尾处 理。 

2．企业家 社会 资本指标体系 的构建 

社会资本 的评价与度量 是社会 资本 研究领域 中最 困 

难 的地方。度量微 观 层面 的个体 社会 资本②的方 法 主要 

是 网络 分析法 ，又可分 为定名法 (Name GeneratOr)和 

定位法 (Po Sition Generator)两 种方法 。其 中，定名法 

是让 每个受 访者提 供社会 网络关 系成 员的姓名 、个人特 

征 以及 这 些 成 员的 相互 关 系 等 信息 ，依 此 对 网络 中的 

社会资本情况 进行 测量。与定名法 强调个 体所处 网络关 

系不 同的是 ，定位 法强调 个体所处 的网络位 置 ，认 为个 

体所处 的位 置 差异决 定了其能从社会 网络 巾获得 资源的 

多少，即社会 资本 的多少。该方 法通 过捕 述个体 存 社会 

关 系 中的结 构位 置 (职业 、权 威 、工作 单位 、阶级 或部 

门 )来 对 他 们 的社 会 资 本 存 量 做 出 评 判 。 尽 管 定 名 法 和 

定 位法分 析侧 重点不 同，但 二者都 是从 调查个人社 会 网 

络 的状况人手来衡 量微观 层 次的社会资本 。在 经验研 究 

中，学 者们往往将 两者结合 起来 ，不做 严格 区分。例如 ， 

Young等 通过 调查 CEO 所兼 任 公司的数 量、规模 、 

盈 利水平 、紧密性等指标 来度量 个人社会 资本 。 

在中国这样一 个关 系型社会，企业 家社会资本 的获 

取 渠道 是非常多样 化 的。对 于民营企业而 言，企 业崛起 

往 往 印上了企 业 家鲜 明的个人标 签 ，整 个企 业 从社会 网 

络 中所汲 取资源的丰富程 度很 大程度 上取决 于企 业 家个 

人 所拥有 的社会 资本 存量 。因此 ，在 现有文献 衡 量方法 

的基础上 ，我们结 合 中国的实 际情况 ，通 过 网络 分析法 

对 微观 层面的社会 资本进 行分析，所关 注 的是 企业 家通 

过 社会 网络 动员资 源 的潜力。[9-1 2]为此 ，我们借 鉴 游 家 

兴 等 的研 究 思路 ，构建 一 套完 整 的企业 家 社会 资本 
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评 价指 标体 系，包括 社会 关 系、社 会 地位 、社会 声誉 3 

个 子类 ，总共涉及 9项子指标 。 

第 一项是社会关 系 ，衡 量 企业 家在 社会 网络 中的横 

向关 系 ，捕捉 的是企 业 家关 系网络的多样性 。该子类包 

含企 业 家与政 府 、金 融机 构 、其他 企业 这 三 者 的关 系。 

对 于这 3项 子指 标 ，如 果有 ，则 赋值 为 1，否则赋值 为 

0；第二 项是 社会 地位 ，衡 量 企 业 家在 社会 网络 中的纵 

向关 系 ，捕捉 的是企 业 家关 系网络 的紧密性 。该子类包 

括企 业 家的政 治身份 、经济身 份 、专 业身 份和其 他身份 

(如是 否在非商业 协会 任 领导职 务)。对 于政 治身份 、经 

济身份 和其他 身份这 3项子指 标 ，如果有 ，则赋值 为 1， 

否则 赋值 为 0；对 于专 业 身份，我 们进 一步 分 为职 称 和 

学历 ，并 分别 赋值 ：职称按 初级 、中级和高级 分别赋 值 

1、2和 3；学 历按 分别 大专及 以下 、本 科 、硕 士和博 士 

分 别 赋 值 1、2、3、4。第 三项 是 社 会声 誉 ，衡 量企 业 

家在 社会 网络 中的声誉 机制 ，捕捉 的是企 业家 在社会 中 

所建 立 的信任度 ，包 括企 业 家所获得 的荣誉 称号 (是 否 

获得 劳 动模 范 、先 进 个人 、红旗 手等称 号 )和荣 誉嘉 奖 

(是否 获得政府 表彰或 嘉奖 )。 

在 我 国特 有 的制度 和文化 背景下，企业 家 获得资 源 

的广度 和密度直 接受 到行政 隶属关 系的影 响。 因此 ，我 

们 除了对 专业身 份单独 赋值 外，按 照行政 隶属关 系从低 

到 高 (区县 、地市 、省、中央 )对各 项子 指 标赋 予不 同 

的权 重 (1、2、3、4)，再进行加 总 ，从 而建 立了企业 家 

社会 资本 总指数及 其各 项维度子指 数 。通 过这样 的数 据 

收集 、分类和汇 总 ，我们基 本上能较 完整地 刻 画出企 业 

家 的社会关 系 网络，从 而全面衡 量他们 所拥有 的社会 资 

本 存量 。 

3．公司多元化 水平 的度量 

我们 采用 学 术 界 广泛 应 用 的 赫芬 达 (Herfindah1) 

指数 来衡 量多元化 水平。借鉴 已有 文献 的通行做 法 ，[43,49] 

我们 首先 选 取公 司年 度报 告 中主营业 务 分行 业情 况 表 ， 

计 算公 司前 五大 主营业务赫 芬达 指数 ，即计算公 司分布 

在 前 五个 行业 中的主营业务 收 入 占当年主营业 务总收 入 

之 比，取其平 方之后 再加总 求 和 ；接 着，我们运 用下 列 

计 算公式 将赫 芬达指数 转为正 向指标 (Divfic)： 

5 

Divfici， =1一 ， =1-∑ratio2 
j=l 

其 中，Divfic 表 示公 司 i在 t年 度 的多元化 水平。 

DivfiC数值 越大 ，表明公司多元化程 度越 高，当公司单 

一 经 营时，Divfic数值 为 0；Herf 表 示公 司 i在 t年度 

的赫 芬达 指数 ；Ratio 
， 

表示 在 t年度 ，公司 i主营业 务 

收 入在 J行业 所 占的比重。 

4．检验模 型 

(1)企业 家社会 资本 、法律 制度 环境与公 司多元化 

战略 

我们 采用 下列 模 型检 验假 设 1和假 设 2是 否成 立 。 

由于本文研 究对 象是 多公司跨 年份 的混合 面板 数据 ，我 

们 通过建 立 固定 时期效 应 的面板 回归模 型来控 制年度 的 

影 响。㈤具体 检验模 型设 定如下 ： 

Divfici，r=Olo+口lsc,，f+ 2sc,，rLawj
，
r 

7 

+∑O'i+2cvi， +(fixed—effects)+ci， (2) 
i=1 

其中，Divfic 为公司 i第 t年 的多元化 程度 ；为公 

司 i最终 控制人 第 t年 的社会 资本 综合 指数 (SC o在此 

基础上 ，我们 进 一步考察 和 比较 社会关 系 (SC1)、社会 

地位 (SC2)和社会声誉 (SC3)这 3个 分项指数 对公 司 

多元 化经 营 的影 响作用 。对于这 4个指数 ，我们在 回归 

时分 别 加上 1后再 取其 自然对 数值 。根 据 假设 1，我们 

预期 回归 系数 的符 号应 为正。 为了考察 在法 律制 度环 

境 建设 水平不 同的地 区，企业 家社会 资本对公司多元化 

水平 的影 响是否 呈现出差异性 ，我们 在公式 (2)中引入 

社会 资本 与法律建 设 的交 乘项 (SC X Law o其 中，Law 

为各地 区法 律 制度 建 设 水平，我们 采 用樊 纲等 [5 编制 

的地 区法 律环境 指数作为代 理指标 。我们借鉴 已有 文献 

的处理方 法 ，选 取对生产 者合法权 益 的保 护 、知识产权 

保护和 消费者权 益保护 这j项 指数 ，将其 加总 ，构成各 

地 区法 律 制度 环境 指 数 。⑨指 数数 值 越 大 ，表 明该 地 区 

投资 者 法律 保 护 越 完善 。我们 采 用 2005—2010年 各年 

年初数 据 。在 回归时，我们 将上述 指标分 年度按 大小排 

序，赋 予其所在 位次 的百分位 秩 数 。通 过 处理 后 ，Law 

数值 控制 在 [0，1】的区 间内 ，消 除了观 察 值 分布偏 倚 造 

成 的影 响 。根据 假 设 2，我 们预 期 回归 系数 的符 号应 

为负。 

~kJ,b，我们在上述检验模型引入 以下控制变量 ：①法 

律制度建设水平 (Law o Khanna等 、『3， Fauver等 指出， 

在法律建设较为薄弱的地 区，通过 多元 化战略建立企业 内 

部资本市场可以克服外部资本市场的不完备，体现出更高的 

价值，从而这些地区的公司倾向于实施多元化 战略 ；②公 

司规模 (SiZe)，取公司 i上年度的资产总额，并通过 自然对 

数进行转化。一般来说，公司规模 越大，公司越容易产生 

剩余 的可共享资源，从而为企业 多元 化提供条件 ；l7 ③财 

务杠 杆 (Lev)和净 自由现金流量 (Ca shflOW)。二者反映 

的是 企业的财务 弹性 ，前者采用上年度年末总负债与年末 

总资产的比值进行计算 ，后者采用上年度经营活动产生的 

现金流量净额与年末总资产的比例进行计算。财务杠杆越 
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低 ，净 自由现金 流量 越高，反映出公司财务弹性 越好，意 

味着公司可支配的资源越 多，公司也 就越有能力进行多元 

化投资 ；④成长性 (Growth)，采用上个年度公司主营业务 

收入 的增长率进行计算 。成长性较低的企业 ，向其他行业 

转移不仅能够获得新的增长点 ，而且机会成本也更低 ，因 

此它们更倾 向于实行多元化。_4 ⑤ 现金流量权 (Cashright) 

和两权分离度 (Divert)，前者为最终控制人 当年度的现金 

流量权，后者为最终 控制人 当年度最终控制权与现金流量 

权 的差值。现金流量权越大 ，意味着控制人股权集 中持有 

风 险越高，越有动机进行多元化投资以分散风险。_5 然而 

现金流量权越高，或 者两权分离度越低，也意味着控制人 

与公司整体利益越一致 ，在利益协 同效应 的作用 下，他们 

倾向于公司的专业化经营。 ⑥行业哑变量。 对于新兴行 

业与成熟行业而言，发展机会和成长空间都存在明显的不 

同，使得公司之间的多元化经营动机也存在差异。[4 

(2)企业 家社会资本 、多元 化战略与公司业绩 

我们采 用下列模 型检验假设 3是 否成 立 ，我们同样 

通过 建立 固定 时期 效应 模型 来控制年份 影响 ： 

R04， =Po+fl~Divfic̈+ Divfic sc,，， 
6 

+∑ +：c ， +(fixed—effects)+e,， (3) 
i=1 

其中，ROA， 公司 i第 t年的资产收益率。我们借 

鉴 张 翼 等 、[45 洪 道 麟 等 的研 究 思 路 ，采 用 资产 收 

益 率 作 为衡 量 公司业 绩 的代 理变 量 。Divfic 为公 司 i 

第 t年 的多元 化 水平 ；SC 为公 司 i最 终 控制 人 第 t年 

的社 会资 本总 指数 (SC o 为了考察 企业 家社会 资本 是 

否在 多元 化 与公 司业 绩 二 者关 系上 起 到 正 向作用 ，我 

们 在 公 式 (3)中引入 多元 化 水平与 社会 资本 的交 乘 项 

(Divficx SC o根据 假设 3，我们 预期 回归系数 的符 号 

应 为正。此 外，我们在 上述 检验模型 引入 以下控制 变量 ： 

① 企 业 家社会 资本 (SC)，许 多研 究 表 明企 业 家社会 资 

本 在 很大 程度 上 影响 了公司 网络 资源动员能力 ，从而 对 

公 司经 营业绩 产生重 要影响 ； ② 结合 许多文献 的 

研 究发现 ，一些公 司特 征变量也会对经 营业绩产生 影响 ， 

因此我们 引入 规模 、财务杠 杆 、成长性 、行业 属性这 四 

个变 量作为控制变量 。这些变量 的计算 方法 同上 。 

5．描述性 统计分析 

表 l报 告了相 关 变 量 的描 述 性 统 计 分 析 结 果。 可 

以看出，社会 资本 在不 同民营企业 家之 间有着 较大 的差 

异 ，最 高的达 到 了 22，最小 的仅 为 2。从社会关 系 、社 

会 地位 和社会声誉 3个 分项指数 来 看，社会 地位指数 的 

区间相对较 宽，标 准差也相 对较大 。Divfic的最小 值和 

最 大值 分别为 0和 0．759，表明多元化 水平在 民营公司之 

间也 呈现 出较 大 的差 异。表 2列示 了主要研 究变 量相关 

分析结果 ，从中可以看 出，Divfic与 SC显著 正相关 ，表 

明企业 家社会资本越丰富，公司越容易进行多元化经 营。 

ROA与 Divfic显著 负相关 ，表 明公司多元化 经营会对公 

司业 绩产生 消极 的影 响，证 实 了我 闰民营 上市公 司同样 

存在多元 化折价现象 。此外 ，从社会资本各分项指数来 看， 

社会关 系、社会地 位与公 司多元 化程 度呈 现 出较 为显著 

的正相关关 系，而社会声誉公司多元化程 度关联度不 高， 

表明社会 资本 的不 同维度 对公司多元化的影响存在差 异。 

表1 研究变量 的描述统计 

注：对角线之下数据为Peason相关关系；对角线之上数据为Spearman相关系数 ；社会资本 

为取自然对数后的数值 ；·、̈ 、．． 分别表示在置信度(双侧)为o10、0 05和 I1【1】时是显 

著的。下同 

三、实证 结果 与分析 

1．企业家社会 资本 与公司多元 化战略 

表 3报 告了企业 家社 会资本 与公司多元化 战略 的面 

板 数 据 回归结 果 。可 以看 出，社 会 资本综 合 指数 (SC) 

的回归系数 为 0．018，在统计上达 到了 5％ 的显著性 水平 ， 

说 明了当民营企 业 家积 蓄 的社会资本 较 为富足 时，一方 

面，随之而 来更丰富 的资源 为公 司多元 化 经营创 造了有 

利 的条件 ；另一方 面，民营企 业 家也愿 意选择 多元化 扩 

张战略 ，以保证企 业 能力得 到更为充分 的利用 ，支 持了 

本 文的第一 个研究假设 。 

那么 ，这其 中哪一种类 型的社会 资本对公 司多元 化 

经 营 的影 响更 重要 些?实证 结 果显 示 ，社会 关 系 (SC。) 
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的 影 响 作用 最 为 重要 (回归参 数 为 0．023，达 到 1％ 的 

显著 性水平 )，社会地位 (SC )次 之 (回归参 数为 0．019， 

达 到 5％ 的显著 性 水平 )，而社会 声 誉 (SC )的影 响最 

小 (回归参 数 为 0．005，不显著 )。如前所 述 ，社会 关 系 

衡 量企业 家 在社会 网络中的横 向关 系 ，该 维度 由 3个 子 

指标构成，分别为企业家与政府、金融机构、其他企业 

的关 系 ，侧 重于反 映企 业 家关 系网络 的多样 性 。由于公 

司 的多元化 扩张依 赖 于企业 所拥有 的能 力和资源 ，而企 

业 家关 系网络 的多样 性恰好 有助于企业 家 获取和 动员跨 

行业 经营所需 的各项资源 ，如 知识 、技 术 、资金等 ，因此 ， 

我们 不难 理 解为什么社会关 系在对公 司多元 化 战略实 施 

的影响上 居 于首位 。 

表3 企业家社会资本 与公司多元化水平 

注 ：括 号内数字采用怀特 (W hlte)万法修正并万差后得到的 t统计量。一F同 

2．企业 家社会资本 、法律制度环境与公司多元化战略 

表 4进一 步考察 在投资 者法律保 护水平不 同的情况 

下，企 业 家社会 资本 对公司多元化 水平 的影 响作用 ，其 

中模 型 1至模 型 4的 SC依 次为 企业 家 社会 资本综 合 指 

数 以及 社会关 系 、社会 地位 、社 会声 誉 3个 分项 指数 。 

从模 型 1回归结 果可 以看 出，SC和 SC×LaW的 回归参 

数值 分 别 为 0．071和 一0．096，都 达 到了 5％ 以上 的显 著 

性 水平。上述 结果说 明 ，在 对公 司多元 化 战略实 施 的影 

响上 ，投资 者法律 保 护与企 业 家社会 资本呈现 出非常 明 

显 的替 代机制 。具体 而言，当投资 者法律保 护 不尽完 善 

时，民营企 业 家会更 加依 赖 于非 正 式 的社会 网络 关 系 ， 

使得 在 法律制 度环境 建设较 为薄弱 的地区 ，企业 家社会 

资本 对公司多元化 经 营产生 更大 的影 响 ，支持 了本文 的 

研究假设 2。另外，从社会资本分项指数来看，社会关 

系和社会地 位 的替 代作用 比较 显著 ，而社会声 誉 的替 代 

作用则不显著。 

从 控制变量 的回归结果可以发现 ，Law、Size和 Lev 

的参 数估 计值 显著为正 ，说 明公 司所 处 的地 区法律 制度 

环 境越 完善 ，公司规 模越 大 ，财务杠 杆 比率 越 高，民营 

公司越倾 向于多元 化经 营 ；Growth和 Ca Shright的参 数 

估 计 值 显 著为 负，说 明公 司成长 性 越 好 ，最 终 控制 人 

现金 流 量权 越 大 ，越专 注 于专 业化 生 产 ；Cashflow 和 

Divert的参 数估计 值都不显著，说 明公司的净 自由现金流 

量 和两权分离状况 对其多元化 决策的影 响相对 比较微弱。 

表4企业家社会资本、法律制度环境与公司多元化战略 

3．企业 家社会资本 、多元 化战略 与公 司业 绩 

表 5报告了企业家社会资本 、多元化战略与公 司业绩 

的面板数据 回归结果。Divfi c的回归参数值为 一0．031，显 

著性水平为 5％，说明公司多元化经营对公司业绩产生明显 

的消极影响，与姚俊等、【44 张翼等 、 洪道麟等 的研究 

发现相一致 。而 Divfic×SC的回归参数值为 0．065，达到 

了 1％的显著性 水平，说明随着企业 家社会 资本的不断积蓄， 

公司从社会 网络 中所能汲取的资源越来越丰富，公司能力 

也会相应得 以提升，从而使得 公司多元化 战略的实施 与公 

司能力更加匹配，抑制 了多元 化扩张对公司业绩 的消极作 

用，支持了本文的研究假设 3。 
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表5 企业家社会资本、多元化与公司业绩 

需要 指 出的是 ，由于业 绩较 差 的企 业往往试 图在其 

他行业寻找新的增长点 以摆脱 凼境 ，【大1而更容易实行多元 

化。[4 因此 ，在对多元化经营是否影响公司业绩进行检验 

时，容易面临内生性问题 ，使得采用普 通最小二乘法 的估 

计 结 果产生偏 差。[42' 因此，我们借 鉴 C ampa等 、【55 洪 

道 麟 等 f4 的研究 思路 ，把多元化作 为企 业 的内生 变量 ， 

采用 两 阶段 回归法 对多元化与企业 绩效 的关 系进 行重新 

估 计。其 步骤 如下 ：在 第一 阶段 ，我们 对多元化 影 响因 

素 的 回归 模 型 (即 检验 模 型 1)进 行 回归 ，获 得 多元化 

水平 (Divfic)的拟合值 (Divfic )；在第二 阶段 ，我们以 

拟合值 Divfic 代替实际值 ，对检验模型 2重新进行回归。 

如表 6所示 ，DivfiC 的回归参 数值 南原先的 ～0．031下 降 

到 了 一0．616，显著 性 水平 也 上 升到 1％，表 明在控 制 内 

生性 因素之后 ，多元化 对公 司业 绩 的消极作用表 现得更 

加 明显 。 Divfic ×SC的回归参数值 则 由原先 的 0．065上 

升 到 0．123，显著 性水平达 到 了5％，说 明企业 家社会资 

本 确实 有助于改善 多元 化 战略与公司业绩 之 间的负向关 

系 ，再 次支持 研究假设 3。 

从 控制变量 的回归结果可 以发 现 ，企业 家社会资本 、 

公司规模 、公 司成长性 对公 司业绩 具 有积极 的改善作用 ， 

而 财务杠 杆则 对公司业 绩具 有 消极的抑 制作用 ，与 已有 

文献 的理 论预期 基本一致 。 

4．稳健性检验 

为确保 以上研究 结论 的可靠 性 ，本 文 又进行 了多 个 

稳健性 检验 。首先 ，如何衡 量公司多元 化水平 是本 文实 

证研 究 的关 键 之～ 。上市公 司财务 报告 附 注还提 供 了公 

司主营业务 收入 的产 品构成。 因此 ，在 本文 的第一个 稳 

健性检 验 中，我 们采用产 品构 成重 新计 算公 司多元化 水 

平 ，再 次对本 文 的研 究假设进 行检验 。其次 ，考虑 到会 

计 指标 容 易受公 司盈 余 管理 、利 润操 纵等方 面 的影 响 ， 

不能完全 反映 公司真实 的经 营状况 ，我们 采用基 于市场 

表 现 的代理 变量 (托 宾 Q)来 评价 公司业绩 ，并重 新进 

行检 验。 其中，托宾 Q=(股价 ×流通 股股 数 +每股 净 

资 产 x非 流通 股 股 数 +总负债 )／总 资产 的账 面价 值 。 

再 次 ，在前 文 的回归 分析 中，我们 按照行政 隶属关 系对 

社会资本 各 个指标进 行加 权处 理 。这 里 ，我们采用 简单 

加总后 的数值 重新 进行检验 。实证结果 表明 上述 三个稳 

健性 检验 结果 保 持一 致 。为了节约篇 幅 ，我们 仅在表 6 

中报告前 两个稳健性 检验结 果。 

表6 稳健性检验 结果 

注 ：在 Panel A中，被解释变量为公司产品构成的多元化水平 由于部分公司没有报告主营业务 

收入的产品构成．使得纳入回归的样本量减少至 1998个 ；在 Panel B中，被解释变量为托宾Q 

四、结论与讨论 

传 统 的多元化 理论 表 明，公 一J的能力和 资源制约 _r 

其 在多元 化战略上 的选 择 。公司能力越 强，资源越丰富， 

越有助 于企业顺 利实施 多元化战略 。而对于任何 一个企 

业 而言，除了物质 资本 、人 力资本 外，企业 家社会 资奉 

已成 为企 业竞争 性优 势的一个重 要来源 ，它不仅 拓宽 了 

企业 资源获取 渠道 ，而且 也会积极 提升企 业能力 ，对企 

业 发 展起 到重要 的反哺作用。 回到 我国民营企 业发 展 的 

现实环境 ，往往面 临着政府歧 视 、资源相 对匮乏 、产权 

保 护不力等 多 重约 束 ，这 时候 ，蕴含 在 关 系 网络之 中、 

表现 为社会资源动用 能力 的企 业家 社会资本就 彰显 出其 

独有 的意 义和价 值 ，从 而对公 司多元化 战 略产生十分重 

要 的影 响作用 。 
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基于上述 分析，本文 以我 国 2005—2010年的 民营上 

市公 司为研 究样 本 ，通 过构建 企业 家社会 资本 综 合指数 

展 开实证研 究 。实证结果 表 明，民营企 业家 所拥有 的社 

会 资本对公司多元化 经 营战略发 挥着 积极 的作用 。并且 ， 

在对公 司多元化 的影 响上 ，企业 家社会 资本 与法律保 护 

机制呈现 明显 的替代 效 应。在法 律制度 建设较 为薄弱 的 

地 区，企 业 家社会 资本 对公司多元化 经营 的影响更 加显 

著。进 一 步的研 究还 发现 ，尽管 多元 化 经营会 损害企 业 

绩效 ，但企 业 家社会资本 会促使 公司能力 与多元 化战 略 

更加协 同，能够显 著减 少多元 化对公 司业绩 的消极 影响 。 

这些 发现支 持了Allen等 的观点 ，即包括企业 家社会 

资本 在 内的非正式 规则是 替代 法律保 护 、促进 民营企 业 

发展 的一种重要 机制 。 

需要 特别提 出的是 ，综 合本文 的实证 结果 ，虽然在 

社会 资本 较高 的企业 中，多元化 水平与 经营业绩 的负向 

关 系会弱 一些 ，但 还是负 向的，这 意 味着 多元化 战 略总 

体上会 损害 民营企 业价值 。既然如 此 ，为什 么民营企 业 

家 还要利 用社会 资本来 扩 大多元化 经 营?结合 中 国的情 

境 ，我们认 为有 以下三种可能 的解 释 ： 

第 一 ，我 国民营企 业 发 展 历 程较 短 ，“人 治” 是公 

司治理 的显 著特 征之一 。 民营企业 的成功 往往带 有企业 

家 非常强 烈 的人格 魅力 和身份标 签 ，这也使 得 民营企业 

家很 容易产生 过 度 自信 ，认 为过 去 的成 功经验 同样 可以 

复制在 其他 行业 ，低估 了多元 化可能面 临 的困难 。当手 

中累积 一定社会 资本 时，民营企业 家很 容易借 此 多元 扩 

张 ．四面 小击 ，反而 陷入了多元化 折价 陷阱 ； 

第二 ，在我 国这 种特 别强调关 系资源的 国家 中，民 

营企 业规 模越 大 ，对当地经济发 展和就 业安排 的贡献 越 

大 ，越容 易获取 关 系资源 ，从而也 容易与 当地 政府 形成 

利益共 同体 ，在 政府 中拥有 较大话 语权 。为了迎合 地方 

政府发 展 的需要，或 出于维持 与政 府或银行 良好 关 系的 

考虑 ，一 些民营企业 家在制定 企业 发展 战略 时经常失去 

理性 ，利用 手 中的资源 盲 目进 行多元 化扩张 。 

第 三，我 国经济持 续多 年的高速发 展 既给 民营企业 

家带来了难得 的机遇，也带来了巨大 的挑 战。与国有企业 

截然不 同的是，在优 胜劣汰、弱肉强食 的现代经济 中，民 

营企 业既没有天然的屏障抵 御外部的冲击 ，也没有免费的 

“缓冲垫”在其受 冲击 时给予有力援 助，使得 民营企业 家 

有着更为强烈的忧 患意识。这也迫使民营企业家会尽可能 

利用手 中社会资本去捕 捉潜 在的投 资机会，从 而常常表现 

出跨产品 、跨行业或跨 地区的多元 化投资冲动。 

当然 ，本文研 究也存 在 若干局 限性。第 一， 目前 学 

术 界对 社会 资本 的定义 尚存分歧 ，不 同学 者对其 概念 的 

内涵 和外延 有着各 自的解 读 ，这也 给社会 资本 的度量 带 

来很 大困难 。因此 ，本 文只是从 目前学 术 界达 成较 高共 

识 的定 义 出发 ，建 立企 业 家社会资本评 价指 标体系 ，并 

采用相关 代 理变量 进行 间接 的度 量 。第二 ，本 文根 据行 

政 隶 属关 系 (中央 、省 、地 市、区县 )对各 项子 指标 分 

别 赋予不 同的权 重 ，再进 行加权 加总 获得社会 资本总指 

数 。但这种 赋值 方法有 可能错误 评估 了企业 家实 际拥有 

的社会 资本 。这是 因为 ：在 中国的情 境下，尽管 中央政 

府 的科员在 行 政隶 属关 系 (本 文设 置权 重 为 4)上 要高 

于 地方担任 要职官员 (如市长 ，本文设 置权 重为 2)，但 

显 然前 者 的社会 地位 要 逊于后 者。 第三 ，根 据林 南 

的研 究 ，社会资本 不仅 蕴含于个人 的社会关 系 网络之 间， 

也 内嵌于 组织 内部之 中，因此 ，关 于社会 资本 的度 量可 

以从个体层 次和集 体层 次分别 进行。而本 文只是考察 企 

业 家 的个人社会 资本对企业 经济行 为 的影 响 ，并未将 企 

业 层面 的社 会资本 考虑进 来 ，存 在一定 的片 面性 。我们 

希望借 助社会 资本理论 的不 断发展 ，能在 今后 的研 究 中 

进 一步解 决社会 资本评 价指 标体系的构建 问题 。 
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注 释 

① 资源依赖理论是管理学针对企业多元化扩张现象专门提出的 

理论解释 ；而企业能力匹配理论是以企业能力为基础来分析 

公司的战略安排。由于公司所实施的战略很多，多元化经营 

只是其中的一部分，因此从这个角度上看，企业能力匹配理 

论的研究着眼点更加宽泛。就本研究而言，我们运用前者解 

释公司多元扩张的成因，运用后者解释公司多元化实施的后 

果。但需要指出的是，这两个理论并不是对立的，它们是相 

容且在某种程度上甚至是相通的。 

② Villalonga[4 指出，除了企业特征之外，多元化战略还可能受 

到宏观经济形势和行业特征的影响。因此，本文选择固定时 

期效应模型来控制宏观经济形势对公司多元化程度的影响。 

此外，我们通过 STATA10．0对回归方程 (1)一(3)是否采用 

随机效应模型还是固定效应模型进行Hausman检验。结果 

表明，卡方检验统计量都超过 10，相应的 P值都在 0．05以内， 

从而拒绝采用原假设 (原假设是 ：模型为随机效应模型)。因 

此，本文采用固定效应模型对上述回归方程进行实证检验。 

③ 法律制度环境的改善也会表现为政府干预行为的不断退出以 

及市场调节机制的逐步加强。在稳健性检验中(未在文中报 

告)，我们采用了市场化总指数进行分析，实证结果没有发生 

实质性变化。 

④ 我们根据证监会发布的《上市公司行业分类指引》对行业进 

行分类。考虑到工业类企业行业内差异较为明显并且样本数 

量较多，我们按二级代码分类 ；对于其他行业，我们则按一 

级代码分类。 

⑤ 洪道麟等 的研究也同样发现，当控制内生性因素之后，多 

元化对公司业绩的损害程度会进一步放大。 

⑥ 需要指出的是，由于我国股票市场信息效率较低，庄家参与 

和市场操纵现象较为严重，使得基于市场表现的代理变量噪 

音成分很大，采用托宾Q来衡量公司业绩同样存在局限性 (徐 

莉萍等)。 

⑦ 我们检查了本文所搜集的企业家背景资料，没有发现从市委 

书记、市长或局长岗位上下海经商成为民营企业家的样本。 

因此，单就本文研究而言，按照行政隶属关系设置权重来评 

判社会资本不会产生很大的偏差。这一点与本文研究对象仅 

限于民营企业家有着密切关系。但是，如果把本文的评价指 

标体系扩展至国有企业则要谨慎。这是因为，与民营企业不 

同的是，国有企业经常出现 “仕而优则商”。 
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Abstract This article investigates the economic consequences of 

social capital owned by entrepreneurs on diversification strategy 

and firm performance．We set up the composite index to capture 

the entrepreneurs’social capital from three dimensions including 

network relationship，network status and network reputation．Using 

the sample of the private listed firms from 2005 to 2010 in China， 

we find that the social capital owned by the entrepreneur plays 

a positive role in the diversification strategy．In the areas where 

the legal system construction is poor，this positive effect will be 

strengthened．The further evidence shows that although the diversi— 

fication strategy may destroy firm performance，the entrepreneurs’ 

social capital can make firm capability to match their diversifica— 

tion strategy to a higher degree and decrease this negative effect 

from the diversification．Our findings contribute to the literature in 

several ways．First，we try to introduce the concept of social capital 

to explain the cause and consequence of the diversification．And we 

explore whether the entrepreneurs’social capital plays a part in the 

relationship between the diversification strategy and firm perfor- 

mance．It also takes a step toward reconciling the mixed evidence 

for the effects of diversification strategy on firm performance by 

demonstrating a sharp difference between firms under different 

social capital owned by their entrepreneurs．Second，we provide 

evidence to the ongoing debate on the exact role of entrepreneurs’ 

social network in China，which helps us to know the important role 

of informal rules on the growth path of the transitional economies’ 

private firms．Third，this study offers insights to policy makers who 

are interested in improving corporate performance in transitional 

economies such as China，where CEOs have rich socia1 connections． 

It also provides a deep perspective for the boards in private firms， 

allowing them to deal with the relationship between the entrepreneurs’ 

social network and the diversification strategy in a healthy way． 

Key W ords Social Capital of the Entrepreneur；Diversification 

Strategy；Firm Performance 
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